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Betrachtetes Szenario

Unternehmer verfuge in t = 0 Uber ein Anfangsvermogen W, und habe ferner Zugang zu N
beliebig teil- und unabhangig voneinander durchfuhrbaren (Real-) Investitionsprojekten.

(Sicherer) Zahlungsstrom des Projekts j (j =1, ..., N):
(20, 20, ..., z20) = (=AY, 20, ., 20

Zusatzlich:

Unternehmer habe Zugang zu einem vollkommenen Kapitalmarkt, auf dem er (im Rahmen
seiner Anfangsausstattung und Realinvestitionsmaoglichkeiten) in beliebiger Hohe Geld zum
Zinssatz i aufnehmen oder anlegen kann.

Eigenschaften des vollkommenen Kapitalmarktes:

« Rationalverhalten: Von mehreren Handlungsalternativen wird diejenige mit dem
hochsten Zielerreichungsgrad gewahlt. Dabei sind die Zielsysteme der Marktteilnehmer
widerspruchsfrei

* Mengenanpasserverhalten: Alle Marktteilnehmer gehen davon aus, dass sie durch
Kapitalmarkt-Handlungen die Preise am Kapitalmarkt nicht beeinflussen konnen

» Abwesenheit von Informations- und sonstigen Transaktionskosten inkl. Steuern.
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Kapitalwert

Unter Voraussetzung eines vollkommenen Kapitalmarktes bei Sicherheit sind
unternehmerische Entscheidungen stets so zu treffen, dass der Kapitalwert « aller
Einzahlungsuberschiusse aus dem beabsichtigten Investitionsprogramm maximiert wird:

Z1.+ 22_ T ZT_
1+i (1+i) (1+i)

Z
(A+1) (bzw A +; 1+|)j

K=2Z,+

M-

t

Il
o

Denn auf diese Weise maximiert der Unternehmer sein in t = 0 fur Konsum- und
Anlagezwecke insgesamt verfugbares Vermogen. (Warum?)
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Kapitalwert

Erlauterung:

Betrachtung eines Investitionsprojekts mit der sicheren Zahlungsreinhe z, = -A,, z, und z,.
Ferner bestehe die Mdglichkeit zur risikolosen Anlage/Verschuldung zum Zinssatz i.

— Behauptung: Der Unternehmer kann sein Vermogen auf W, + « steigern

= Zu diesem Zweck: ,Kochrezept"

Man nehme Kredit in HOhe A, + k auf, fihre das Projekt durch und tilge den Kredit
sukzessive Uber die Einzahlungsuberschisse des Projekts:

Projekt
1. Kredit A0 +K
= z,/(1+i) + —(z4 * zy/(1+i))
2,/(1+i)2

2. Kredit Z,/(1+i) —Z,

Saldo K 0 0
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Kapitalwert

Dabei Interpretation des Kapitalwertes:

1) Vermogensmehrung, die der Investor im Planungszeitpunkt durch den
Ubergang von der Projektunterlassung zur -durchfiihrung erfahrt.

2) (Heutiger) Preis einer Investitionsprojektes auf dem Kapitalmarkt

Beispiel:
Kapitalmarktzins i = 5 % sowie ein Projekt mit folgender Zahlungszeitreihe:

Zahlungen aus dem Projekt in TLewa -100

Fur den Kapitalwert des Projekts qilt:

k=-100+ 10 + 10 + 20 ~—-100+9,52+9,07+77,75 ~ -3,66 TLewa (Bedeutung?)

1,05 1,05* 1,05°
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Wertadditivitat und Konsequenzen

Des Weiteren qilt:

(1) ) T

(2) ZT:Z _ ZT: z; Z IO RAINE)
(1+ |)

t=0 t=0 1+|)

Der Kapitalwert eines aus zwei Projekten 1 und 2 bestehenden

Investitionsprogramms ergibt sich als Summe der (Einzel-) Kapitalwerte der beiden
Projekte (Wertadditivitatseigenschaft der Kapitalwertformel).

Konsequenzen fur Investitionsentscheidungen:

1) Sind mehrere Investitionsprojekte unabhangig voneinander durchfihrbar

(,Einzelentscheidungen®), so wird jedes Investitionsprojekt mit einem nicht-
negativen Kapitalwert realisiert.

2) Konnen mehrere Investitionsprojekte nur alternativ durchgefuhrt
werden (,Auswahlentscheidungen®), wird dasjenige mit dem hochsten
(nicht-negativen) Kapitalwert ausgewahlt.
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Differenzinvestition

Auswahlentscheidung von genau zwei sich gegenseitiqg ausschlieBenden
Investitionsprojekten 1 und 2:

1 wird gegenuber 2 vorgezogen, wenn

I
< >
=0 1+|)t =0 (1+i)t
T S0 (2
=N ZZ‘ Zi > 0
t=0 (1+i)
N\ ~ J
(-2)

k(-2 nennt man ,,Kapitalwert der Differenzinvestition 1-2 der beiden
Projekte 1 und 2°.
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Differenzinvestition

Die Differenzinvestition 1-2 ist definiert als diejenigen Zahlungskonsequenzen, die
durch den Wechsel von der Durchfuhrung des Projekts 2 zur Realisation des
Projekts 1 entstehen. Entsprechendes gilt fur die Differenzinvestition 2—1.

k(1-2) |asst sich wie jeder andere Kapitalwert interpretieren:

1) So gibt k('-2) an, welche Vermdgenserhéhung ein Investor im Zeitpunkt
t = 0 durch den Ubergang von der Durchfiihrung des Projekts 2
zur Implementierung des Projekts 1 erfahrt.

2) Ferner gibt (-2 an, welchen Preis ein Investor in t = 0 fiir die Moglichkeit
der Durchfuhrung des Projekts 1 anstelle des Projekts 2 bezahlen wirde.
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Nutzungsdauerentscheidungen und optimaler Ersatzzeitpunkt

1) Nutzungsdauerentscheidung: Zu welchem Zeitpunkt soll ein durchfihrbares
Investitionsprojekt abgebrochen werden?

Falls Abbruch in t = 0: Projekt wird gar nicht durchgefuhrt.

2) Optimaler Ersatzzeitpunkt: Zu welchem Zeitpunkt soll ein bereits begonnenes
Projekt abgebrochen werden?

= 2) letztlich Spezialfall von 1)
Daher im Weiteren nur noch Betrachtung von Nutzungsdauerentscheidungen.

Dabei mogliche Situationen:

a) kein Anschlussprojekt vorhanden
b) endliche Anzahl identischer Anschlussprojekte

c) endliche Anzahl nicht-identischer Anschlussprojekte
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a) Ohne Anschlussprojekt

Beispiel:
Projekt mit max. Laufzeit von 5 Jahren, i =10 %

z, -1.000 600 400 300 200
L, 1.000 600 500 300 100 0

Gesucht: Optimaler Liquidationszeitpunkt

= De facto ist eine Auswahlentscheidung zwischen 6 verschiedenen Projekten
durchzuflhren. (wieso?)

Mogliche Losungen:

FUr jede denkbare Laufzeit Kapitalwert berechnen; anschliel3end den
Liquidationszeitpunkt mit dem hochsten Kapitalwert auswahlen.
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a) Ohne Anschlussprojekt

Dabei Zahlungsreihen:

eyl o 1 2 | 3 | 4 | 5
0

0

1 -1.000 1.200

2 -1.000 600 900

3 -1.000 600 400 600

4 -1.000 600 400 300 300

3) -1.000 600 400 300 200 60
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a) Ohne Anschlussprojekt

Zahlungsreihen sind augenscheinlich sehr ahnlich:

Deshalb oft einfacheres Vorgehen: Betrachtung von Differenzinvestitionen
,obenachbarter® Alternativen

-1.000 1.200
2-1 0 -600 900
3-2 0 0 -500 600
4-3 0 0 0 -300 300
5-4 0 0 0 0 -100 60
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a) Ohne Anschlussprojekt

.Kapitalwerte‘ der Differenzinvestitionen

Dabei: ! = Kapitalwert fur die Verlangerung der Laufzeit von t auf t+1
aus Sicht des Zeitpunkts t

Ky =—1.000+% =90,91>0
S =—600+¥ ~218,18>0

600 Optimale Nutzungsdauer:
Ky = 500+ —— =45,45>0

1,1 T = 3 (wieso?)
P — 300+ % =-27,27<0
K(45_4) =-100+ % =-45,45<0

= LOsung mittels Differenzinvestition recht elegant, wann aber etwas problematisch?
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b) Endliche Anzahl identischer Anschlussprojekte

Zunachst Annahme:

Obiges Projekt kdnne zweimal hintereinander mit nicht notwendigerweise gleicher
Nutzungsdauer durchgefuhrt werden.

Gesucht:

Optimaler Liquidationszeitpunkt bei erstmaliger und bei der zweiten
Projektdurchfuhrung

Losungsmethode:

Zuerst Ermittlung der optimalen Nutzungsdauer bei zweiter Durchfuhrung,
anschlie3end bei erstmaliger.

Bereits oben optimale Nutzungsdauer bei zweiter Durchfuhrung ermittelt:

SALL
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b) Endliche Anzahl identischer Anschlussprojekte

Bei erstmaliger Durchfuhrung ist zu beachten, dass jedes Jahr verlangerter
Nutzung zu einer einjahrigen Verzogerung des durch die zweite
Projektdurchfuhrung erreichbaren Vermogenszuwachses fuhrt.

600 400 600
+ —
11 1177 7P

Es gilt: (T, =3)=-1.000+ ~ 326,82

Damit zusatzliche Vermogenseinbul3e bei Aufschiebung der Projektliquidation um
ein weiteres Jahr:

326,82 326,82

=29,71 (wieso?)

= Alle Kapitalwerte der Differenzinvestitionen sind um diesen Betrag zu reduzieren.

= Andert hier aber nichts an der Optimalitat dreijahriger Nutzungsdauer auch des
ersten Projekts. (wieso?)
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b) Endliche Anzahl identischer Anschlussprojekte

Aber angenommen, das Projekt kann dreimal hintereinander durchgefuhrt werden.

= Dann gilt zwar T, =T, =3, aber T, = 2.

Denn die zusatzliche Vermogenseinbulle infolge Liquidationsaufschiebung um ein
weiteres Jahr betragt nun:

326,82 326,82 326,82

326,82 - § 222 k
11 11 11

=52,03 (wieso?)

Konsequenz?

Welcher Effekt ergibt sich hierbei mit zunehmender Anzahl von
Projektwiederholungen?

SALL
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c) Endliche Anzahl nicht-identischer Anschlussprojekte

Annahme:
Im Anschluss an obiges Projekt konne ein weiteres Projekt mit optimaler

Nutzungsdauer T = 5 und « = 600 durchgefuhrt werden.

= Optimale Nutzungsdauer fur das erste Projekt ermittelt sich analog zum
Fall b).

= Vermogenseinbulde durch Hinausschieben der Liquidation um ein

Jahr betragt nun jeweils 600 — % = 54,55.

= Alle Kapitalwerte der Differenzinvestitionen sind um diesen Betrag zu
reduzieren.

= Optimale Nutzungsdauer fur das erste Projekt betragt wiederum
zwei Jahre.
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